





























































“Testing the Financial Accelerator Theory”






























1981-2008暦年 ADF検定量 p値 ADF検定量 p値
設備投資/資本ストック（期初期末平均) －1.247023 0.1896 －3.326315 0.0018
地価反映純資産/簿価純資産 －1.10431 0.2372 －2.263781 0.0253
Tobin q 0.303067 0.7661 －4.59674 0.0001






Selected (0.05 level?)Number of Cointegrating Relations by Model
 
Data Trend: None  None  Linear  Linear  Quadratic
 
Test Type  No Intercept  Intercept  Intercept  Intercept  Intercept
 
No Trend  No Trend  No Trend  Trend  Trend
 
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0













Statistic  Critical Value  Prob.??
None? 22.41651 18.39771 0.013
At most 1? 10.5355 3.841466 0.0012
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level









































先行 遅行 F-Statistic  Probability
地価反映純資産/簿価純資産 設備投資/資本ストック（期初期末平均） 4.37761 0.02576
設備投資/資本ストック（期初期末平均） 地価反映純資産時価/簿価純資産 3.19939 0.06125
図表9
原系列 一階階差系列単位根検定（日本)
1981年９月期-2010年３月期 半期毎 ADF検定量 p値 ADF検定量 p値
６大都市全用途地価指数前年比変化率 －0.408232 0.5319 －4.575025 0.0000
設備資金新規貸付前年比変化率 －0.505732 0.4928 －8.476674 0.0000
設備投資前年比変化率 －0.498605 0.4959 －6.357401 0.0000
5% Critical Value －1.946654 No Trend No Intercept
貸出態度DI －2875547 0.0546 －4.84145 0.0002






































Statistic  Critical Value  Prob.??
None? 27.80498 25.87211 0.0284
At most 1 8.461621 12.51798 0.2163
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level
?denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
??MacKinnon-Haug-Michelis (1999)p-values
図表12










Statistic  Critical Value  Prob.??
None? 49.02253 25.87211 0.0000
At most 1 9.668142 12.51798 0.143
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level
?denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
??MacKinnon-Haug-Michelis (1999)p-values
図表13










Statistic  Critical Value  Prob.??
None? 46.67927 25.87211 0
At most 1 10.50435 12.51798 0.1061
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level
?denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
??MacKinnon-Haug-Michelis (1999)p-values
図表14










Statistic  Critical Value  Prob.??
None? 37.71139 25.87211 0.0011
At most 1 8.795367 12.51798 0.1933
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level




先行 遅行 F-Statistic  Probability
地価 貸出態度 0.13459 0.87438
貸出態度 地価 3.88997 0.02677
地価 設備貸付 22.94170 0.00000
設備貸付 地価 1.25457 0.29385
設備貸付 設備投資 4.62867 0.01422
設備投資 設備貸付 3.60444 0.03434
地価 設備投資 5.71951 0.00574




































先行 遅行 F-Statistic  Probability
 
IFS株価指数 貸出態度 7.62468 0.00078
貸出態度 IFS株価指数 1.90042 0.15417
図表17 US グレンジャーの因果性テスト
帰無仮説 1953-2009暦年
先行 遅行 F-Statistic  Probability
不動産含率 設備投資率 3.9581 0.0254
設備投資率 不動産含率 0.3285 0.7215
トービンのq 設備投資率 14.6849 0.0000
設備投資率 トービンのq 2.6924 0.0775
トービンのq 不動産含率 3.8553 0.0277




US 単位根検定 原系列 一階階差系列
ADF検定量 p値 ADF検定量 p値
不動産時価/簿価 －0.841291 0.3506 －5.028007 0.0000
設備投資/資本ストック －0.890463 0.3294 －9.58688 0.0000
5% Critical Value －1.942199 No Trend No Intercept
1952年1q-2010年2q 四半期毎
図表19










Statistic  Critical Value  Prob.??
None? 20.34544 15.49471 0.0086
At most 1? 5.346094 3.841466 0.0208
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level




先行 遅行 F-Statistic  Probability
不動産時価/簿価 設備投資/資本ストック 4.16058 0.0168
設備投資/資本ストック 不動産時価/簿価 1.97794 0.14073
図表21
US 単位根検定 原系列 一階階差系列
1990年2q～2010年2q 四半期 ADF検定量 p値 ADF検定量 p値
不動産含み前年比 －0.4485 0.5173 －5.1599 0.0000
5% Critical Value －1.9470 No Trend No Intercept
貸出基準中大企業 －2.4839 0.1232 －8.1059 0.0000
貸出基準小企業 －2.6796 0.0827 －8.3190 0.0000
5% Critical Value －2.8981 Intercept
図表22










Statistic  Critical Value  Prob.??
None? 23.94663 15.49471 0.0021
At most 1? 10.26717 3.841466 0.0014
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level
?denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
??MacKinnon-Haug-Michelis (1999)p-values
図表23










Statistic  Critical Value  Prob.??
None? 24.07748 15.49471 0.002
At most 1? 8.744593 3.841466 0.0031
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level






























先行 遅行 F-Statistic  Probability
貸出基準中大企業 不動産含み前年比 6.19532 0.00325
不動産含み前年比 貸出基準中大企業 1.75204 0.18054
貸出基準小企業 不動産含み前年比 5.91775 0.00413
不動産含み前年比 貸出基準小企業 1.51422 0.22672
貸出基準小企業 貸出基準中大企業 0.35088 0.70524
貸出基準中大企業 貸出基準小企業 5.35031 0.00676
図表25
US 単位根検定 原系列 一階階差系列
1990年2q～2009年2q 四半期 ADF検定量 p値 ADF検定量 p値
IFS株価指数（前年比) －1.909091 0.3266 －7.815834 0.0000
貸出基準中大企業 －2.4839 0.1232 －8.1059 0.0000
5% Critical Value －2.8981 Intercept
図表26










Statistic  Critical Value  Prob.??
None? 21.77957 15.49471 0.0049
At most 1? 6.853817 3.841466 0.0088
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level




先行 遅行 F-Statistic  Probability
貸出基準中大企業 IFS株価指数（前年比） 2.66889 0.07600
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Board of Governors of the Federal Reserve
 





at Market Value or Replacement Cost，Net
 
Worth at Historical Cost，Liabilities，Real Estate
 
at Market Value，Real Estate at Historical Cost，
Market Value of Equities Outstanding，Fixed
 
Investment，Equipment& Software at Historical
 
Cost。同じくBoard of Governors of the Federal
 
Reserve System，Senior Loan Officer Opinion
 
Survey on Bank Lending Practices（以下貸出基
準）。Federal Reserve Bank of St.Louis data base
より，GDP deflator，Gross Private Domestic
 
Investment:Chain-type Price Index（GPDICTPI），
Moody’s Baa Corporate Bond Yield。National
 
Income and Product Accounts（NIPA）より Inter-









Estate at Market Valueと同 at Historical Costの
差額から求める。
補2.3 株式時価と負債時価の算出
株式時価はFoFに記載されている。負債について
は日本の場合と同じく，Tobin 1977に従う。NIPA
から非金融法人の支払利息を取り，これをBaa Cor-
porate Bond Yieldで割り戻す。これに引当金等を
加えて時価負債額とする。これでqの分子が算出さ
れる。
補2.4 アメリカのTobin qの算出
3.3で得た分子をFoFにある時価のAssetsで
割ってq得る。
(たまやま かずお ファイナンス理論)
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